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1. は じ め に
資本市場の効率性を前提にリスクを分散させ, 合理的な証券投資を行うための伝統的なファイ
ナンス理論 (現代ポートフォリオ理論) は, 個々の証券のリターン (収益率) はそのリスクとつ





て活用されれば, それらの事象は現在の株価に瞬時に反映される (Sharp, 2006)｡ そこには, キャッ
シュ・フローの変化を伴わない会計上の数値変更 (例えば, 時価会計による評価損の計上・非計
上など) は, 株価など資本市場に対し一切影響を及ぼさないという効率的資本市場仮説 (EMH)
が基礎にある｡ 1970年代に米国で興ったこの仮説では, 多数の投資家が存在する資本市場では
公表される情報はすべて投資家の意思決定に瞬時に織り込まれるため, 株価は合理的に形成され




ファイナンスに依拠して, 伝統的なファイナンス理論では取り扱いきれない ｢非合理的な｣ 例外
事象すなわちアノマリー (anomaly) について実証的に分析する｡ 人間行動が合理的であり,
資本市場が効率的であればそうしたアノマリーは発生し得ないにも関わらず, さまざまなアノマ
リーが認識されているからである(1)｡ 以下本稿では, 行動ファイナンスの理論体系を概観し, そ
1
( 1 ) 本稿は, 2009年 9月 27日に日本経営財務研究学会第 33回全国大会 (山口大学経済学部) の自由論
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の合理性に限界が存在する (すなわち将来を完全に予見することが出来ない) からこそ, 意思決
定において不確実性やリスクの分析が重要になるのである｡ 伝統的なファイナンス理論は人間行
動の合理性や資本市場の効率性を前提に理論を組み立てるが, これとは異なる前提条件を採用す
れば, 全く異なる理論体系が構築されることになる｡ 米国では, 心理学の成果をベースに人間行
動の非合理性に焦点を当てた理論が行動ファイナンスとして出現している (Shleifer, 2000)｡
Shefrin (2002) によれば, 行動ファイナンス理論は, ｢ヒューリスティックスに起因するバイ




は不可能で, 意思決定者は必ず何らかのフレーム (準拠枠) に依存して主観的に意思決定を行う
というものである｡ そこでは, フレームに合致しない情報はたとえ重要なものであったとしても
却下される｡ 例えば Shiller (2000) は, バブルは多数の人間がさらに価格が上昇すると思って
いるから上がるのだということを行動ファイナンスに依拠して論証している｡ それはまさに ｢根
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そこで行動ファイナンスは, 上記 3つの仮説を前提に企業が開示する利益には, ｢赤字を避け
ること｣ ｢前期の利益を確保すること｣, ｢アナリストの予想利益に合致させること｣ という 3つ



















が確認されたり, 逆になんらかの歪み (アノマリー) が発見されるということである｡
すべての利害関係者にとって重要なのが, 企業の当期純利益のあり方である｡ 米国の行動ファ
イナンスは, 実際の企業経営者は, 正しい利益を追求するのではなく, 政策的な判断を加えた決
算行動を採っていることを実証してきた｡ それは, 生産管理や労務管理など経営者が行う他の管












な契約 (コベナンツ) が順調に履行されるようにするものである｡ 利益に直結した契約関係では,
経営者は数年後にしか利益が出ないような戦略的な設備投資を控えることで短期的に利益を捻出






とがある｡ もちろん上げ基調に対応する利益管理では, 逆のことを行う｡ こうした会計政策が実
施される結果, 資本市場はあたかも効率的であるかのように見えるのである｡
さらに, 資本市場に向けて経営者がより積極的な利益管理を施すケースも, 認識されている｡




に, M&Aによる身売りを考えている企業も, 利益の上方操作を行う傾向がある｡ これらはすべ
て, 米国の機関投資家にはよく知られている会計政策である｡
なお, 本稿では, データはすべて東洋経済新報社の財務データに依拠している｡
3. 実 証 分 析
3. 1 日本企業の赤字回避行動
決算において最も重要なこと, それは株主への配当のために当期純利益の黒字を維持すること
である｡ いま決算が企業活動を適正に反映しているとすれば, 多数の企業の利益率分布は, 最頻
値を中央に滑らかな線対称 (正規分布) を示すはずである｡ ところが米国では, ゼロより少し負
の部分だけが多くの調査結果において陥没している (Burgstahler and Dichev, 1997)｡ これは
避けられる範囲の赤字であれば, 利益管理によってなんとか黒字にしてしまうからである｡
図表 1は, 2008年 10月決算期までの直近データ (ほとんどの企業は 2008年 3月決算期) を
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( 2 ) 利益管理に関する文献サーベイはすでに山本 (2003) で行っているので, そちらを参照されたい｡
元に, 規模で修正した当期純利益の分布を示したものである｡ 横軸は利益率, 縦軸は対数で採っ
た企業数である｡ グラフから, 利益率 5％を中央に全体としてほぼ線対称を示しながら, 損益分








ところで図表 1は, 単期の決算分布を表したものである｡ そのような決算政策がアノマリーで
あることは, より長期間の決算分布を検討してみればよくわかる｡ 図表 2は, 図表 1の全企業の
過去 8年間における平均値の分布を示したものである｡ この図表 2を前述の図表 1と比較してみ
ると, 図表 2では, 損益分岐点周辺にアノマリーすなわち明らかな窪みはない｡ より長期の平均
をとることによって恣意的な決算政策は解消され, 正規分布としてなめらかな曲線が現れるので
ある｡
企業は 1期程度の赤字であれば, 黒字化する決算政策をあえて行う｡ そうした短期的なアノマ
リーも, より長期的には帳尻合わせが行なわれ, 伝統的なファイナンス理論が想定するような資
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図表 1 単年度の利益の分布図
(注) 横軸は直近決算期の当期純利益を決算期末時点の時価総額で割った当期純利益・時価総額率｡ 決算期





投資家に限らず, 企業を取り巻く利害関係者は, 長期的な利益の総額が同じであれば, 多額の純
利益と純損失が決算ごとに繰り返される企業よりも, 安定して純利益を出している企業を好むか





について重回帰分析を行ったのが, 図表 3である｡ 安定的に黒字決算を続ける企業であれば, 直
近の当期純利益 (2008年 3月決算期, ただし同年 10月決算期まで採用) はもう 1期前の前期純
利益 (主として 2007年 3月決算期) をもとに株価を安定させるように平準化しているはずであ
る｡ ここでは直近の当期純利益 (PAT) を目的変数として, 前期純利益 (), 営業キャッ
シュ・フロー (OCF), 営業利益 (OPR), 投資収益 (INV), 期末株式時価総額 (MKT) の 5つ
の説明変数をピックアップし, それぞれの説明変数にどのような重み付け (編回帰係数) をして
やれば目的変数に近似出来るかを推計することになる｡ それを示したのが, 以下の重回帰式であ
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図表 2 8年間の平均利益の分布図
(注) 横軸は決算期 8期分の平均当期純利益を直近決算期末時点の時価総額で割った当期純利益・時価総額











い, 平均 0, 分散 1に標準化した標準偏回帰係数を推計した｡
実証分析の結果を見れば, 業績の良い企業において当期純利益との相関を示す標準偏回帰係数
が他の指標に比べ圧倒的に高かったのが, 前期純利益 (0.5579) である｡ 統計学的に目的変数の
説明力が最も高いのが, 前期純利益だということである｡ 同じ期の営業利益や投資収益も正の標
準偏回帰係数をとっているものの, その値は小さい｡ 利益とは質が異なるキャッシュ・フローや


























































































(注) 目的変数を直近の当期純利益として前期純利益, 営業キャッシュ・フロー, 営業利益, 投資収益 (受取利息＋支払
利息＋社債利息), 期末時価総額で重回帰分析を行った｡ 使用データはその他金融を除く一般事業会社の財務データ｡
分析は 2期とも黒字の会社といずれか 1期赤字の会社に分けた｡ 一部データが欠落している会社は除外｡ は自由
度修正済決定係数｡ 判定は [] は 1％有意, [] は 5％有意｡
になっていることが注目される｡ しかも, 営業利益の標準偏回帰係数のみが高い正の値を示して













米国では, 1926年から 3ヶ月ごとの四半期開示が制度化されている (山本, 2008)｡ 第 4四半
期の決算値は本決算と同時に確定するため, 第 4四半期利益は本決算における利益管理の影響を
受ける｡ それゆえ企業が報告する四半期利益の散らばり具合すなわちバラつきは, 第 1から第 3
の四半期に比べて, 本決算と直結した第 4 四半期が最も大きくなることが知られている
(Givoly and Ronen, 1981)｡ サンプルとなる企業の決算値の散らばり具合を統計的に示したも
のが標準偏差で, その値が大きいほど決算値のバラつきが大きい｡ 経営者が投資家に対し資本市
場を乱さないように本決算において意識的な利益管理を施す (いわゆる帳尻合わせを行う) と,
第 4四半期利益が大きくバラつき, 標準偏差が大きくなる｡ 多くの企業が資本市場を不用意に乱
さない衝撃吸収的な会計政策を採ることによって, 資本市場の効率性が見かけ上維持されている｡






ると, 米国の実証研究のような明確な不規則性 (アノマリー) を示していない｡ その意味では,
先行する 3四半期決算と本決算との間の露骨な利益管理は確認されない｡
ただし, 一般事業会社全社から通期赤字となった企業のみ抽出して分析すると, 結果は異なっ
てくる｡ 第 4四半期の標準偏差が他の四半期に比べ明らかに大きくなっているのである｡ 赤字決
算の企業も第 3四半期まではなんとか例年通りの四半期決算を続けようとするものの, 最終的に
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黒字が維持出来ない場合には赤字額が政策的に決定されるため, 第 4四半期の標準偏差が大きく
なっている｡ これは, 上述の Givoly and Ronen (1981) と同じである｡
一方金融機関では, 黒字・赤字を問わない全機関のデータで第 4四半期の標準偏差が大きくなっ





味では好ましい制度であるが, それは同時に利益が 3ヶ月単位で小刻みに管理されつつ, 第 4四
半期において年次決算と整合性を保つためにさらなる調整が行われるようになることを意味して










文字通りビッグバスとよばれている (Mulford and Comiskey, 2002)｡
日産自動車は, 20世紀末に経営危機に陥り, 2000年 3月決算において, 6,844億円という巨額
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図表 4 四半期利益の標準偏差
●一般事業会社
四半期 第 1 第 2 第 3 第 4
標準偏差 (3,560社) 12,032 11,051 12,366 10,655
●一般事業会社 (通期赤字)
四半期 第 1 第 2 第 3 第 4
標準偏差 (742社) 1,813 2,548 2,643 9,569
●金融機関のみ
四半期 第 1 第 2 第 3 第 4
標準偏差 (190社) 18,314 19,247 14,755 30,768
(注) 各四半期の当期純利益の標準偏差｡ 2009年 4月 23日までに本決算を発表している四半期
財務データが対象で第 4四半期は本決算から第 3四半期までの累積利益を引いた数値を使用｡
の連結純損失を計上している｡ この間 1999年 3月にはフランスのルノーと提携し, 同年 6月に
経営陣を一新してカルロス・ゴーンを最高執行責任者 (COO) として受け入れている｡ 巨額の
損失はその直後に発表されたものである｡ その後日産自動車は, 2001年 3月決算期には 3,311億
円, 2002年 3月決算期には 3,723億円の連結当期純利益を計上し, 復活する｡ 俗にいわれるゴー
ン革命による V字回復である｡ ただし同社の連結売上高を見てみると, 1990年代後半から 2002
年 3月決算期にかけて 6兆円前後で安定していることがわかる｡ 巨額赤字のあとの劇的な黒字回
復はその後同社の当期純利益を 4千億円, 5千億円と成長させるのであるが, 欧米の経営者には
V字回復の方法は慣れたものだったのではないかと推察される｡
日本企業は, バブル経済の最盛時に外国で企業や不動産を買い漁ったが, それらが期待したほ
どの収益をもたらさず, 資産の過大計上に苦しんだ｡ そのような場合には, M&Aに絡む超過支










図表 5は, ACCESSの連結損益計算書である｡ 同社は 2006年 1月には黒字決算であったもの
の, 2007年・2008年と赤字決算に転落している｡ 同社の売上総利益は, 4期にわたって順調に




パーチェス法の導入によって, 巨額ののれんが認識されることとなった｡ そこでは, 発生したの
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このようにビッグバスは, アノマリーの典型である｡ 米国では経営陣の交代時のみならず, な
んらかのショック療法が必要なときなどにも, 劇的な V字回復を投資家にアピールする手法と
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図表 5 ACCESSの連結損益計算書
(単位：100万円)
決 算 期 2009. 1 2008. 1 2007. 1 2006. 1
売上高 31,156 30,279 26,102 17,269
売上原価 12,281 12,600 9,078 6,774
売上総利益 18,875 17,678 17,024 10,495
販売費及び一般管理費 15,647 28,934 32,891 5,780
うち のれん償却 1,141 11,115 10,957 ―
営業利益 3,232 －11,256 －15,866 4,714
営業外収益 378 896 803 200
営業外費用 1,473 757 188 311
経常利益 2,138 －11,117 －15,252 4,604
特別利益 10 235 190 0
特別損失 515 4,686 266 72
税金等調整前当期純利益 1,633 －15,567 －15,328 4,531
法人税､ 住民税及び事業税 1,773 1,153 1,093 2,121
法人税等調整額 104 －659 －384 －257
少数株主利益 －342 －302 －5 －117
当期純利益 840 －15,758 －16,032 2,784
連結貸借対照表 (無形固定資産) に計上されたのれん額




















投資行動は, 相互作用を及ぼし合う関係にある｡ 経営者はアナリストの存在を重視し, 資本市場
における株価の趨勢とうまく両立する形で, 上方操作であれ下方操作であれ, 利益を決定してい
る｡ さらに経営者の自発的な開示行動として財務報告とりわけ利益管理のようなコミュニケーショ





の 『会社四季報』 である｡ 例えば, 森沢他 (2005, 162-64ページ) は, ある証券会社の決算予想
よりも 『会社四季報』 の決算予想の方が報告利益との相関が高いことを実証している｡
企業決算の現場において 『会社四季報』 の利益予想が参考にされていることは, 聞き取り調査
による事例研究で頻繁に確認されることであるが, 統計解析によっても検証することが出来る｡
図表 6は, 2008年 3月期の実績すなわち当期純利益を目的変数にして, 2007年 3集夏号 (6月
号) における四季報今期予想を説明変数にして単回帰分析を行ったものである｡ 上場企業の
2008年 3月の実績値 (目的変数) に対しほぼ 1年前の 『会社四季報』 における単一の説明変数
でどの程度の説明力を有しているかを推計したのである｡ 当期純利益に対する四季報予想の相関
係数は, 0.9715と非常に高い値を示している｡ 回帰分析の精度を示す決定係数も, 0.9437と非常
『明大商学論叢』 第 92巻第 2号12 ( 196 )
に高く, かつ統計的にも 1％有意と高い信頼性を示している｡ これらの値は, 上場企業が自ら公
表する自社の決算予想よりも若干ではあるが高いものであることが注目される｡ 決算値は自社の
予想値よりも 『会社四季報』 の予想値との方が相関が高いのである｡
この分析結果が提示しているのは, 多くの企業は, 『会社四季報』 の予想値を参考にし, 同誌
読者の期待を裏切らないように実際の決算値を決定しているということである｡ 換言すれば,
『会社四季報』 が企業の利益を誘導しているのである｡ その意味で企業評価において当期純利益




企業の財務データの利用者としてまずあげられるのが, 機関投資家である｡ 彼らは, 預かった
巨額の資金をさまざまな投資対象に分散投資する｡ 図表 7は, 機関投資家が経営目標として企業
日本企業の利益管理 13( 197 )
図表 6 四季報予想・自社の決算予想と実績の単回帰分析
相 関 係 数 決 定 係 数 判 定
四 季 報 0.9715 0.9437 []
決算予想 0.9709 0.9426 []
(注) 『会社四季報』 2007年 3集の 2008年 3月期予想と 2008年 3月実績データで分析｡
対象はその他金融を除く一般事業会社のうち 3月決算の連結決算実施会社｡ 予想と実
績の両方が揃った 2136社で分析｡ 判定の [＊＊] は 1％有意｡
図表 7 機関投資家が重視する指標
順位 指 標 名 要望率 (％) 当期純利益使用
1 ROE (株主資本利益率) 87.9 ○
2 EPS (1株当り利益)・EPS成長率 35.2 ○
3 利益額・利益の伸び率 34.1 ○
4 DOE (純資産配当率) 33.0
5 売上高・売上高の伸び率 28.6
〃 売上高利益率 28.6 ○
7 ROA (総資産利益率) 27.5 ○
8 資本コスト (WACCなど) 20.9
9 FCF (フリーキャッシュフロー) 18.7
10 市場占有率 (シェア) 16.5
11 経済付加価値 (EVA等) 13.2
12 その他 12.1
(注) 社団法人生命保険協会が機関投資家 175社を対象に ｢企業に経営目標として公表を要望
したい指標｣ をアンケート (回答率 52.0％)｡ 回答は複数回答可｡
(出所) 社団法人生命保険協会 『株式価値向上に向けた取り組みに関する (アンケート平成
20年度版)』, 投資家向けアンケート集計結果, p. 1｡
に公表を要望している財務指標の一覧である｡ これを見ると, 彼らが最も知りたがっている指標
が, ROEであることがわかる｡ 確かに ROEは株主資本が得るべき利益を簡便に表示した比率
















てくれる｡ したがって, 利益情報を活用して企業評価を行う場合には, つねに利益にノイズある
いはアノマリーが含まれざるを得ないことを理解することが重要である｡
元来, 企業の期間利益を正しく開示するために作成される損益計算書であるが, そこにはつね
に経営者による裁量性が存在する｡ 赤字回避, 前年度利益確保, ビッグバス, 第 4四半期利益調
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